












　例えば、パートナー企業の買収の決定要因とタイミング（Folta and Miller, 2002）、国の破産関
連法とベンチャー企業の関係（Lee, Yamakawa, Peng and Barney, 2011）、多国籍企業における
多国籍の程度と事業活動の柔軟性の関係（Campa, 1994; Miller and Reuer, 1998; Rangam, 1998; 
Reuer and Leiblein, 2000）、海外直接投資と参入形態及び所有政策の関係（Li and Li, 2010）、海
外子会社の撤退と参入形態及び買収子会社の関係（Song, 2014）、ジョイント・ベンチャーを対象






習、戦略的ポジションニングの統合（Bowman and Hurry, 1993）、リアル・オプションの適用
範囲の限定（Adner and Levinthal, 2004）、リアル・オプションの適用範囲の拡張（McGrath, 












































うか。Trigeorgis and Reuer（2016）では、リアル・オプションについて 5 つの基本類型を挙げ
ている 5。
　第 1 のリアル・オプションは、延期オプション（option to defer）である。このオプションは、
仮に今、タイミングが良ければ投資を実行し、タイミングが悪ければ延期するというものである。



















　第 4 のリアル・オプションは、変更オプション（option to switch）である。このオプション
は、為替レートや労働コストの変化によって海外子会社間で生産量の調整をするというものであ





　第 5 のリアル・オプションは、撤退オプション（option to abandonment/exit）である。このオ
プションは、状況が悪化したときに市場から撤退し易いように、投資の出資比率を低下し、参入方
















（NPV: Net Present Value）よりも有効的な手法であることが多くの研究で示されてきたが（図
3-1）、リアル・オプションの適用範囲では、企業が直面する環境の条件について深い洞察を提供
する。Adner and Levinthal（2004）は、リアル・オプションの適用範囲を議論する際に、技術的
課題（technical agenda）と標的市場（target market）の 2 つの軸を使い、それぞれの軸を固定
的か柔軟性が高いかで評価する。2 つの軸が共に固定的な場合、リアル・オプションが有効的であ
り、技術的課題と標的市場のうちどちらかの軸において柔軟性が高い場合、あるいは 2 つの軸が共
に柔軟性が高い場合、経路依存型投資（path dependent investment）が有効的である（図 3-2）7。
　Adner and Levinthal（2004）がリアル・オプションの適用範囲を技術的課題と標的市場が固定



























　McGrath, Ferrier and Mendelow（2004）は、Adner and Levinthal（2004）の知識観をスタ
ティックなものとして批判し、知識をダイナミックなものとして扱うことを主張する。McGrath, 
Ferrier and Mendelow（2004）の議論における鍵概念は、戦略的時間、戦略的選択、知識の成







　McGrath, Ferrier and Mendelow（2004）のリアル・オプションの考え方は、オプションの価
値を事前の計画で考えるのではなく、事後の学習との組み合わせで決めていく点に特徴があり、そ
れゆえ、Adner and Levinthal（2004）の議論よりもリアル・オプションの適用範囲が拡大するの





























ンが活用されにくいことを主張した。それに対して、McGrath, Ferrier and Mendelow（2004）
は、Adner and Levinthal（2004）の撤退の考え方が限定的すぎるとし、オプションを経路依存型
投資戦略の変化と選択の手段として捉える Bowman and Hurry（1993）の考え方を支持する。
　McGrath, Ferrier and Mendelow（2004）は、すでに述べたようにオプション理論に知識の



























　Hurry, Miller and Bowman（1992）は、「隠れたオプション」をリアル・オプションとして認識
するには、再帰的なセンス・メイキング（ sense making ）が必要であり、そのためには、経営者
出所：Bowman and Hurry（1993）, pp. 764
図 3-3　オプション・チェーン
－ 50 －






















　まず、経営者のタイプとして第 1 に挙げるのが、環境適応型経営者（environment-adaptive 
manager）である。アンドルーズとアンゾフの全社戦略論が想定する経営者である（Andrews, 
















Adner and Levinthal（2004）は、技術的課題と標的市場の 2 つの軸を固定的か柔軟性が高いか










　経営者のタイプの第 2 は、環境創造型経営者（environment-creative manager）である。環境
創造型経営者は、企業が直面する外部環境に適応するよりも企業が追求した方がいい外部環境の追
求に焦点を当てている経営者である。このタイプの経営者は、ペンローズの企業成長論とワイク
















































　Campbell, Whitehead and Finkelstein（2009）は、「パターン認識」と「感情タグ」がうまく機能


































































 4　ファイナンスのオプション理論においてオプション価格の理論で有名な研究に Black and 
Scholes（1973）などがある。


















10　McGrath, Ferrier and Mendelow（2004）によれば、戦略的時間と単調に進む時間の違いは、




















2000 点台後半で、プレーヤー間でその値の差が 0 点だとお互いの勝率は 50％、100 点の差が
あると上位のプレーヤーの勝率は 64％、200 点の差があると上位のプレーヤーの勝率は 76％
である。つまり実力差が勝率にかなりリンクしているといえる。それに対して、不完全情報
ゲームでは、上位と下位のプレーヤー間で実力差があっても、上位のプレーヤーがチェスほ
どの勝率で勝つということはない。イロ・レーティングについては、National Chess Society 
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